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行业股价走势点评        谨慎推荐 
   （维持评级）

事项概况： 
2009年3月4日随着大盘的大幅上涨，中国平安和中国太保分别涨停，涨幅达10.02%，中国人寿涨幅亦达7.94%。 

 

事项评论： 
 维持我们对保险行业增长趋势的判断 从利源分析来看来，虽然利率仍有可能下降，但由于 09 年资本市场有

所反弹甚至可能出现反转，因此对于分红险来讲利差有所扩大，万能险新单虽然部分公司可能出现利差损，

但是近期债券收益率走出之前的低谷使得这种压力得以缓解，同时，存量保单由于结算利率下调但其账户

投资资产利率基本锁定因此利差有所扩大；从保险公司利润表来看，影响保险公司投资收益的主要正面因

素为：1、公允价值损失大幅减少，09 年公允价值损益甚至可能会超出此前市场预期 2、可运用资金基数

稳步增长。主要负面因素为：1、浮盈释放同比下降 2、降息。其中正面推动因素目前来看明显大于负面因

素，因此预计 09 年净利润有所增长。从内含价值来看，由于内含价值预期回报及一年期新业务价值贡献对

内含价值的推动作用较大，同时投资回报差异及其市场价值变动项有可能超出此前市场预期，因此 09 年保

险公司内含价值变动预计为为正， 09 年内含价值同比将实现小幅增长。 

 重申我们对全年行业股价震荡向上走势的看法，从目前来看全年行业基本面有望超出市场之前预期，建议投资者逢

低积极买入 从宏观环境来看，由于经济指标仍然低迷，因此中期股市可能会持续震荡，保险股受大盘的影

响可能也会震荡。但对于保险行业来讲，由于预计 09 年全年新增贷款增速较快，且前期央行大量释放流动

性，给经济造成较大通胀压力以及政府大量发行国债等一系列预期，我们认为 09 年债券收益率已经走出之

前的低谷。同时，据部分媒体报道，之前 4 万亿财政支出预算有可能会进行上调，由此本年财政赤字金额

预计将有所增加，从而 09 年新增国债发行量有可能超出此前市场预期，以上因素皆有利于提高保险资金

新增债券配置的收益率。且由于以下原因我们认为降息空间预计有所减弱：1、我国目前总体利率水平和美国

比较接近。2、经过四次下调银行体系准备金率后，当前银行体系流动性较为充足，且央票到期收益率运行较为平稳，

从这个角度来看短期内降息可能性也不大。3、09 年 1 月份银行信贷激增，2 月份信贷增量依然存在超预期可能，

1-2 月份信贷的高速增长使得近期降息可能并不大。4、根据前期部分媒体报道，央行副行长易纲在北京表示,对抗通

货紧缩威胁是央行短期内最关心的事情。他同时强调,现在流动性已下降到充裕状态,央行维护币值稳定的决心坚定,
未来降息空间不大,更不可能实行零利率政策。因此基于以上原因，我们认为央行降息空间预期比之前将会有所减

弱，即使利率有所下调，由于之前债券收益率已经反映央行大幅降息预期，因此降息对债券收益率的影响

预计不大。 

从行业基本面来看，基于我们之前对保险行业的分析，无论从净利润、内含价值还是利源分析，行业
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增长的趋势是比较明朗的，且公司批露的保费数据也超出了我们此前的预期，保费增长质量相对 08 年也有

所提高，同时整个行业目前也基本没有利空因素困扰，结合上面的判断我们预计行业股价可能呈现震荡向

上的趋势，有鉴于此，我们依然建议投资者逢低继续买进保险股！。 
   从公司股价来看，当前中国平安 09 年 P/EV 为 1.90 倍，新业务乘数为 10.47 倍；中国太保 P/EV 为

1.67 倍，新业务乘数为 8.83 倍；中国人寿 P/EV 为 2.36 倍，新业务乘数为 21.41 倍，其中平安和太保估

值仍处于很低的水平。 
表 1：保险板块估值表（截至 2009.3.4） 

收盘价 P/EV NBM 
公司名称 

2009-3-4 2007 2008E 2009E 2010E 2007 2008E 2009E 2010E 
中国平安 33.17 1.62 2.10 1.90 1.57 11.84 13.19 10.47 6.62 
中国太保 14.02 1.48 1.80 1.67 1.44 11.96 9.66 8.83 7.07 
中国人寿 21.20 2.37 2.58 2.36 2.06 28.77 25.18 21.41 15.60 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

 公司估值及评级 

    维持中国平安“推荐”评级，09 年公司评估价值 41.47 元  

在计算其评估价值时我们将公司公布的长期投资收益率假设每年下调 0.4%（比之前投资收益率假设每年上调

0.1%，即 2009 年为 4.7%，以后每年增加 1%，到 2013 年及其以后年份稳定在 5.1%，贴现率为 12%，得出在正

常情况下公司评估价值 41.47 元，(考虑我们所用假设低于公司公布假设之弹性差异，下同），隐含集团 P/EV 2.6 倍，

寿险公司（含其他业务调整净资产）P/EV2.4 倍，隐含新业务乘数 15.6 倍。 
表 2: 中国平安估值 
  2009 2010 
标准化保费 32,233.68 41,031.80 
标准化保费增长率 21.95% 27.29% 
新业务边际贡献率 34.16% 32.66% 
一年新业务价值（含假设差异弹性，单位：百万） 10,173.18 12,452.90 
一年新业务价值（不含假设差异弹性，单位：百万） 11,011.28 13,401.31 
经调整后的净资产价值，单位：百万 88,625.02 114,436.62 
有效业务价值（含假设差异弹性，单位：百万） 26,782.76 52,688.61 
有效业务价值（不含假设差异弹性，单位：百万） 39,680.23 40,479.21 
内含价值 115,407.78 167,125.22 
一年新业务价值折现之和（含假设差异弹性）（单位：百万） 159,057.65  
一年新业务价值折现之和（未含假设差异弹性）（单位：百万） 174,710.23  
评估价值(AV)（单位：百万） 274,465.43  
隐含新业务乘数(Implied NBM) 15.63  
每股评估价值/每股内含价值(AV/EV) 2.64  
每股 FNBV(含弹性） 1.39  
每股 FNBV（不含弹性） 1.50  
总股数（单位：百万） 7,345  
每股内含价值(EVPS,含弹性）) 15.71  
每股内含价值(EVPS,不含弹性）) 17.47  
每股新业务价值（含弹性） 21.66  
每股新业务价值（不含弹性） 23.79  
平安寿险每股价值(含其他业务净资产） 37.37  
平安产险预期每股收益 0.13  
平安银行预期每股收益 0.10  
平安证券预期每股收益 0.06  
平安其他预期每股收益 0.11  
平安产险每股价值 1.31  
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平安银行每股价值 1.02  
平安证券每股价值 0.65  
平安其他每股价值 1.13  
平安集团每股价值 41.47  
资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 

维持中国太保至“推荐”评级，09 年公司评估价值 19.10 元   
在计算太保评估价值时我们将其公布的长期投资收益率假设每年下调 0.1%，即 2009 年为 4.55%逐年递增到

2014 年的 5.1%，以后年份稳定在 5.1%，贴现率为 12%，得出在正常情况下公司评估价值 19.10 元（考虑我们所

用假设低于公司公布假设之弹性差异），隐含集团 P/EV 2.26 倍，寿险公司（含其他业务调整净资产）P/EV2.12 倍，

隐含新业务乘数 19.99 倍，考虑到公司目前解禁压力逐渐减小，且公司相对于人寿依然低估，我们依然维持公司“推
荐”评级。 

表 3: 中国太保估值 

 2009 2010 
标准化保费 13,949 18,464 
标准化保费增长率 15.31% 32.37% 
新业务边际贡献率 29.25% 27.60% 
一年新业务价值（含假设差异弹性） 3,647 4,636 
一年新业务价值（不含假设差异弹性） 4,080 5,096 
经调整后的净资产价值 53,475 70,365 
有效业务价值（含假设差异弹性） 11,663 6,768 
有效业务价值（不含假设差异弹性） 12,874 6,768 
内含价值 65,137 77,133 
一年新业务价值折现之和（含假设差异弹性） 72,928  
一年新业务价值折现之和（不含假设差异弹性） 79,255  
评估价值(AV) 138,065  
隐含新业务乘数(Implied NBM，含假设差异弹性) 19.99  
隐含新业务乘数(Implied NBM，不含假设差异弹性) 19.42  
每股评估价值/每股内含价值(P/EVPS) 2.26  
每股 FNBV 0.47  
总股数 7700  
每股内含价值(EVPS,含假设差异弹性) 8.46  
每股内含价值(EVPS，不含假设差异弹性) 8.62  
每股新业务价值(含假设差异弹性) 9.47  
每股新业务价值(不含假设差异弹性) 10.29  
太保寿险每股价值 17.93  
太保产险预期每股收益 0.06  
10 倍市盈率下的太保产险每股价值 0.59  
10 倍市盈率下其他业务每股价值 0.58  
太保集团每股价值 19.10  
资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

维持中国人寿“中性”评级，09 年公司评估价值 21.09 元   
在计算人寿评估价值时我们采用其公布的长期投资收益率 5.5%，贴现率为 11.5%，和其公布假设 11.5%一致，

得出在此情况下 2009 年公司评估价值 21.09（隐含寿险公司 P/EV2.35 倍，隐含新业务乘数 21.22 倍。由于公司目

前股价相对于平安和太保仍高估，我们仍维持公司“中性”评级。 
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表 4: 中国人寿估值 

 2008 2009 

标准化保费 75,933 93,294 
标准化保费增长率 16.77% 22.86% 
新业务边际贡献率 21.23% 21.23% 
一年新业务价值（含假设差异弹性，单位：百万） 16,119 19,804 
一年新业务价值（不含假设差异弹性，单位：百万） 16,119 19,804 
经调整后的净资产价值，单位：百万 156,720 195,867 
有效业务价值（含假设差异弹性，单位：百万） 97,395 94,473 
有效业务价值（不含假设差异弹性，单位：百万） 97,395 94,473 
内含价值 254,115 290,340 
一年新业务价值折现之和（含假设差异弹性）（单位：百万） 342,103  
一年新业务价值折现之和（含假设差异弹性）（单位：百万） 342,103  
评估价值(AV)（单位：百万） 596,218  
隐含新业务乘数(Implied NBM) 21.22  
每股评估价值/每股内含价值(AV/EV) 2.35  
每股 FNBV 0.57  
总股数（单位：百万） 28,265  
每股内含价值(EVPS,含假设差异弹性) 8.99  
每股内含价值(EVPS,不含假设差异弹性) 8.99  
每股新业务价值（含假设差异弹性） 12.10  
每股新业务价值（不含假设差异弹性） 12.10  
中国人寿每股价值 21.09  
资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 

 
 

 

 

国信证券投资评级： 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

              


